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Inflacijski pritisci na strani ponude slabe: normalizacija u lancima
opskrbe i pad cijena sirovina

Indeks poremecaja u globalnim lancima opskrbe i Cijene sirove nafte, prirodnog plina i drugih sirovina
vozarine na svjetskim trzistima
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—— GSCPI Prirodni plin (€/MWh) - desno

Industrijske sirovine
Nafta (USD/barrel) - desno

Freightos indeks

Napomena: Freightos indeks odnosi se na prosjek spot cijena za 12.2 metarski

kontejner za 12 trgovackih puteva. GSCPI integrira niz ¢esto koristenih metrika s Izvori: Bloomberg; HWWI
ciliem pruzanja sveobuhvatnog sazetka potencijalnih poremecéaja u opskrbnim
lancima.
Izvori: Bloomberg; New York Fed
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Ukupna inflacija u europodruéju usporava, ali je temeljna inflacija
postojana

Inflacija u Hrvatskoj i europodrucju Moment ukupne i temeljne inflacije
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Temeljna inflacija

Ukupna inflacija
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U Hrvatskoj se smanjuju svi pokazatelji inflacije

Godisnja stopa |nf'lacue u Hrvatskoj i doprinosi Pokazatelji tekuéega kretanja inflacije
glavnih komponenata
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== Energija mmmm Hrana — H|PC
Industrijski proizvodi Usluge “ f
Temeljna inflacija - HIPC (u %) =——Ukupna inflacija - IPC (u %) ——HIPC bez energije, hrane, alkohola i duhana
Ukupna inflacija - HIPC (u %) Indeks rasprostranjenosti inflacije - desno
Napomena: Temeljna inflacija mjerena je harmoniziranim indeksom potrosackih cijena
koji iskljucuje cijene energije, hrane, alkohola i duhana. Napomena: Tromjesecna stopa promjene izraunata je iz tromjesec¢noga pomi¢nog prosjeka sezonski
Izvori: Eurostat, izracun HNB prilagodenih harmoniziranih indeksa potrosackih cijena. Indeks rasprostranjenosti inflacije pokazuje
udio broja proizvoda €ije su cijene rasle u odredenom mjesecu u ukupnom broju proizvoda. Zasniva se
HRVATSKA NARODNA BANKA na sezonski prilagodenim mjese¢nim stopama promjene, a prikazan je Sestomjesecni pomicni prosjek.

EUROSUSTAV Izvori: Eurostat; izracun HNB-a
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Inflacijska o¢ekivanja potrosaca i

Percipirana i o€ekivana inflacija potrosaca

— Percipirana inflacija

— Ocekivana inflacija

2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022

Napomena: Ocekivanja potroSata odnose se na razdoblje od dvanaest mjeseci
unaprijed.
Izvor: Ipsos, izratun HNB-a
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Napomena: O¢ekivanja poduzeéa odnose se na razdoblje od tri mjeseca unaprijed

Inflacijska o€ekivanja poduzecéa
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Poboljsanje gospodarskih izgleda otezava usporavanje inflacije

Pokazatelji pouzdanja za europodrucje i Hrvatsku

Rast bruto domaceg proizvoda

130

120

110

100

90

80

70

60

50

2019. 2020. 2021. 2022.

Europodru€je e Hrvatska

2023.

godisnja stopa promjene, %

15

10

-10

=\

/An

2018.

2019.

= Hrvatska

2020.

2021. 2022.

== EUropodrucje

35
3,0
25
2,0
1,5
1,0
05

0,0

0,5

0,0

2023. 2024.

e Hrvatska (oZujak 23.)
------ Hrvatska (prosinac 22.)
e EUropodrucje (svibanj 23.)
------ Europodrucje (sijecanj 23.)

HRVATSKA NARODNA BANKA
EUROSUSTAV




Snazno trziste rada takoder stvara pritisak na inflaciju

Stope nezaposlenosti u Hrvatskoj i europodrucju Nominalne i realne bruto pla¢e u Hrvatskoj
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Napomena: Podaci za Q1 2023. se odnose na prosjek mjesecnih stopa nezaposlenosti
uskladenih s ARS metodologijom koje objavljuje Eurostat (Online data code: UNE_RT_M)
Izvor: Eurostat

Izvor: Eurostat
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Pad cijena sirovina na svjetskom trziStu i normalizacija opskrbnih lanaca
slabe inflatorne pritiske, ali jaca utjecaj rasta placa

2021. 2022, 2023,
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Potraznja europodru¢je PMI EA Composite
ESI EA
Cijene energenata Sirova nafta Brent (USD/barel)*
i sirovina na svjetskom  Prirodni plin (EUR/MWh)*
triidtu Elektriéna energija (EUR/MWh)*
DG Agri*
Industrijske sirovine (HWWI1)*
Konkurentnost Tedaj EUR/USD
Indeks pritisaka u globalnim lancima dobave (GSCPI)
Realna aktivnost i Trgovina na malo*
trziste rada Stopa nezaposlenosti
Nominalne neto place*
Nedostatak radne snage
Industrijska proizvodnja*
Pouzdanje poduzeca u usluznom sektoru
Troskovi Proizvodacke cijene na domacem trzistu*
Intermedijarni proizvodi*
Energija*
Kapitalni proizvodi*
Trajni proizvodi za Siroku potrosnju*
Netrajni proizvodi za Siroku potro$nju*
Hrana*
Inflacijska ocekivanja  Potrosaci (12 mj. unaprijed)
Poduzeda - industrija (3 mj. unaprijed)
Poduzeda - usluge (3 mj. unaprijed)

Inozemni inflatorni pritisci

Domadi inflatorni pritisci

Napomene: *godiSnja stopa promjene. Nedostatak radne snage predstavlja omjer stope slobodnih radnih mjesta i stope registrirane nezaposlenosti.
Izvori: ESB, SDW, Eurostat, Bloomberg, NY Fed, HWWI, DZS, Ipsos
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U 2023. inflacija bi se u Hrvatskoj mogla smanijiti na 7%, uz nastavak
usporavanja na 2,2% u 2025.

Projekcija inflacije (HIPC) iz ozujka 2023.
» Rizici vezani uz projekciju inflacije su

. naglaseni, ali sve uravnotezeniji
10 » rizici — viSa inflacija:
= viSe cijene energije i sirovina
8 = brZirast pla¢a od ocekivanog
% ¢ = prelijevanje prethodnog porasta
ulaznih troSkova na cijene dulje i
A /ili intenzivnije od oCekivanja
» rizici — niza inflacija:
2 " niZe cijene energije i sirovina
. I ] I * izraZenije usporavanje

gospodarskog rasta
= jaci ucinci zaoStravanja
B Hrvatska Europodrudje monetarne p0|lt|ke
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Izvori: Eurostat, HNB, ESB
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ESB je na povisenu inflaciju reagirao najbrzim zaostravanjem
monetarne politike od pocetaka eura

Kljuéne kamatne stope ESB-a Ciklusi zaosStravanja monetarne politike ESB-a
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Pocetkom ove godine zapocelo je i kvantitativho zaostravanje

Oc¢ekivani iznosi vrijednosnih papira u bilanci Ocekivane otplate operacija TLTRO il
Eurosustava u sklopu APP i PEPP
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Zaostravanje monetarne politike prenosi se na uvjete

financiranja

Kamatne stope na kredite nefinancijskim
poduzeéima
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Kamatne stope na kredite stanovnistvu
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Prijenos monetarne politike ovisi o strukturnim znacajkama
bankovnog sustava

Promjena kamatnih stopa, NFC (%)
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Struktura stambenih kredita prema promjenjivosti kamatne

stope i referenthom parametru stiti ve€¢inu duznika od rasta
kamatnih stopa

Udio stambenih kredita s promjenjivim kamatnim u
novim poslovima medu najnizima je u europodrucju
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Stambeni krediti s promjenjivim kamatnim stopama

dominantno su vezani uz NRS

Izvori: ECB, HNB
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Iznos glavnice (mil. EUR)

m EURIBOR m FIKSNA = NRS m Ostalo

4.000

3.500

3.000

2.500

2.000

1.500

1.000

50!

<]

Trzi$ni zapisi MF

Promjenjiva i RPFKS od 1 do RPFKS od 3do RPFKS > 5 Fiksna do

RPFKS < 1 g. godina dospijeca




Kamatne stope domacih banaka nastavljaju rasti uz nastavak poostravanja
standarda odobravanja kredita

Kamatne stope na prvi put ugovorene kredite te oroéene Standardi odobravanja kredita
depozite poduzec¢a i stanovnistva
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== Stambeni krediti stanovni$tvu Krediti nefinanciiskim poduzeéima
Gotovinski nenamjenski krediti stanovnistvu Promjena u odnosu na I P
Depoziti poduzeéa prosjek 1.tr.2022. e Stambeni krediti
Depoziti stanovniStva e Potrogacki krediti

Napomena: Podaci do prosinca 2022. odnose se na kredite odnosno depozite u kunama,
kunama s valutnom klauzulom uz euro i eurima, a od sijeCnja 2023. na kredite i depozite u
eurima.

Izvor: HNB (Ankreta o kreditnoj aktivnosti banaka).

Izvor: HNB
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Kreditiranje je i dalje razmjerno stabilno

Krediti i depoziti poduzeca i stanovnistva
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Krediti poduze¢ima Krediti stanovnistvu

Depoziti poduzeca Depoziti stanovniStva

Napomena: Godi$nje stope promjene na osnovi transakcija.
Izvor: HNB
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Kreditni moment
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2018
2019
2020

=== Krediti nefinancijskim poduze¢ima
Gotovinski nenamjenski krediti

Izvor: ESB; izra€un HNB-a.
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Kljuéne poruke

Ukupna inflacija se postupno smanjuje pod utjecajem pada cijena energenata i sirovina
Temeljna inflacija je joS uvijek postojana

Povoljnija gospodarska kretanja i snazno trziSte rada oteZavaju spustanje inflacije

Rast BDP-a na tromjesecCnoj razini i pouzdanje u Hrvatskoj iznad prosjeka europodrucja
Projekcije oCekuju tek postupno spustanje inflacije prema ciljanoj razini

ESB je pokrenuo do sada najsnazniji ciklus zaoStravanja monetarne politike

Prijenos na kamatne stope u Hrvatskoj je odgoden, a kreditna aktivnost jos uvijek
razmjerno stabilna
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HNB

Hvala na pozornosti!
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